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基本状况 

总股本(百万股) 928 

流通股本(百万股) 921 

市价(元) 28.33 

市值(百万元) 26,284 

流通市值(百万元) 26,078 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 新签订单快速增长，汇兑收益及

坏账收回促业绩稳健 

2 新签订单显著改善，低估值极具

吸引力 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 8,119.94 8,066.15 9,518.06 11,612.0

3 

13,702.2

0 增长率 yoy% -14.82% -0.66% 18.00% 22.00% 18.00% 
净利润  1,050.9   1,279.6   1,547.2   1,859.5   2,201.8  
增长率 yoy% 21.24% 21.77% 20.91% 20.18% 18.41% 
每股收益（元）  1.13   1.38   1.67   2.00   2.37  
每股现金流量 1.76 -0.86 5.13 0.64 5.13 

净资产收益率 17.7% 17.9% 18.1% 18.1% 18.0% 
P/E 25.01 20.54 16.99 14.13 11.94 
PEG 1.15 1.03 0.69 0.65 0.60 
P/B 4.42 3.68 3.07 2.57 2.15 

投资要点 

 受益人民币贬值及坏账冲回，业绩稳健增长符合预期。公司公告 2016 年
实现营业收入 80.66 亿元，同比减少 0.66%，归母净利润 12.80 亿元，同
比增长 21.77%，符合预期。业绩增长主要原因为：1）收回委内瑞拉部分
应收账款，冲回已提坏账准备（本期坏账损失减少 3.61 亿）；2）人民币兑
美元贬值产生较多汇兑收益（本期 3.61 亿，15 年 2.78 亿）。公司预计 2017
年第一季度业绩同比增长 10%-30%。拟向全体股东每 10 股派发现金红利
3.50 元（含税），送红股 2 股（含税）。 

 毛利率继续提升，现金流环比大幅改善。2016 年公司毛利率 21.77%，同
比提升 0.79 个 pct，主要原因是人民币贬值且本期处于竣工收尾项目较多
（今年竣工 8 个，去年 4 个）。三项费用率 3.53%，较上年增加 1 个 pct，
其中销售/管理/财务费用率分别变动+0.68/+0.23/+0.09 个 pct，销售费用率
上升主要因公司市场开发力度加大；管理费用率增加主要由于员工薪酬增
长；本期汇兑收益增加 0.8 亿元，但利息收入减少，因此财务费用率未有
明显下降。资产减值损失较上年同期减少 3.94 亿元，主要因收回委内瑞拉
部分应收账款，冲回已提坏账准备。所得税率提升 5.04 个 pct，主要因 15
年收回以前年度境外所得税抵免款，本期无此项。净利率上升 2.92 个 pct，
为 15.86%。公司经营性现金流净额-7.96亿元，2015年同期为净流入 13.65
亿元，主要因为 2015 年项目生效较多，前期收到预付款计入 15 年经营性
现金流，造成现金净流入大幅增长，同时 2016 年在手项目进展顺利，支
付工程款较多。但四季度单季大幅净流入 7.88 亿，相较三季度净流出 8.57
亿环比显著改善。 

 一带一路推进新签订单快速增长，在手订单充裕，后续新签及生效趋势良
好。公司公告 2016 年海外业务新签合同额 19.77 亿美元，同比增长 32.6%；
生效合同额 9.46 亿美元，同比减少 52.53%（15 年基数高）；国内业务取
得重大突破，新签合同额 10.63 亿元人民币，主要是鄂州经济开发区青天
湖水系综合治理项目、武汉大学口腔医学院口腔远程医疗产业化建设项目
等。在手海外订单约 83.2 亿美金，是 2016 年收入的 7 倍（达近年来新高），
为业绩提供坚实保障。一带一路战略持续推进，五月大会即将召开，届时
预计将有新一批代表性海外项目签约，并带动后续参会国家项目落地，公
司作为海外工程龙头企业之一有望显著受益，预计后续新签和生效项目饱
满。 

 投融资平台搭建，加强海外投资业务及国内外并购。公司公告 2017-2019
年公司新三年战略规划明确了“做国际知名的投资发展与工程服务商”的
企业愿景，在保持国际承包业务稳中有进的基础上，明确指出要“实施产
融结合，落实相关投资业务；加强国内外并购，做大业务规模”。公告成立
中投中工丝路产业投资基金、丝维林浆产业基金、中白产业投资基金等融
资平台，实施产融结合，多方筹措资金，加速国内外并购及海外基础设施
PPP 项目落地。 
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 水务 PPP 项目实现突破，技术优势与央企背景打造全新增长极。公司公告
作为联合体牵头方中标吉首市小型农田水利、中小型水库建设 PPP 项目，
项目金额 8.87 亿元，该项目是公司国内水务领域 PPP 项目首单，具备里
程碑意义。公司通过收购沃特尔、设立中工水务、成立中工武大，整合旗
下优质资源开拓独立水务环保平台，具备核心技术与央企背景，未来有望
在国内水务环保 PPP 领域继续取得重大突破，打造海外工程业务外的全新
增长极。 
 

 投资建议：我们预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.67/2.0/2.37 元，当前股
价对应PE 分别为 17/14/12 倍，目标价为 33.4 元（对应 2017 年 20 倍 PE），
“买入”评级。 
 

 风险提示：汇率大幅波动，国际业务经营风险，水处理开拓低于预期风险。 
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单位：百万元 2012 2013 2014 2015 2016 

营业收入    10,154.43      9,235.72      9,532.88      8,119.94      8,066.15  

YoY(%) 41.52 -9.05 3.22 -14.82 -0.66 

营业成本     8,697.04      7,623.26      7,870.65      6,416.07      6,309.77  

毛利率 14.35% 17.46% 17.44% 20.98% 21.77% 

销售费用       270.15        290.71        347.27        253.97        307.06  

销售费用率 2.66% 3.15% 3.64% 3.13% 3.81% 

管理费用       274.71        322.12        295.10        309.71        326.42  

管理费用率 2.71% 3.49% 3.10% 3.81% 4.05% 

财务费用       -70.62        -19.16       -170.07       -358.56       -348.90  

财务费用率 -0.70% -0.21% -1.78% -4.42% -4.33% 

三项费用率 4.67% 6.43% 4.95% 2.53% 3.53% 

资产减值损失       146.14         88.00        172.63        402.36          8.30  

投资收益        27.24        -35.33        -54.08          1.49         -5.58  

营业外收入         4.13          4.45         11.79          3.41          5.67  

营业外支出         6.76         31.16          0.28          3.59         13.73  

税前利润       853.47        860.18        968.15      1,090.38      1,441.88  

所得税       177.16        151.46        195.03        104.06        210.28  

所得税率 20.76% 17.61% 20.14% 9.54% 14.58% 

少数股东权益占比 6.11% -1.38% -12.11% -6.54% -3.90% 

归母净利润       634.97        718.48        866.77      1,050.87      1,279.61  

YoY(%) 37.10 13.15 20.64 21.24 21.77 

净利率 6.25% 7.78% 9.09% 12.94% 15.86% 

摊薄 EPS（元） 0.68 0.77 0.93 1.13 1.38 

经营性现金流净额       913.38        968.25        408.94      1,364.96       -796.00  

收现比 91.11% 77.41% 75.40% 110.48% 93.49% 

付现比 91.60% 85.65% 84.51% 114.68% 131.26% 
 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 2：中工国际生效订单  图表 3：中工国际新签订单 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 1：公司财务分析表格 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

图表 4：中工国际在手海外合同额 
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利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 8,119.9     8,066.2     9,518.1     11,612.0    13,702.2    成长性
减:营业成本 6,416.1       6,309.8       7,447.9       9,127.1       10,769.9      营业收入增长率 -14.8% -0.7% 18.0% 22.0% 18.0%
   营业税费 7.3           8.0           6.7           10.0          11.7          营业利润增长率 14.0% 33.0% 21.2% 18.9% 18.6%
   销售费用 254.0         307.1         285.5         301.9         315.2         净利润增长率 21.2% 21.8% 20.9% 20.2% 18.4%
   管理费用 309.7         326.4         295.1         348.4         411.1         EBITDA增长率 -6.2% 39.6% 28.1% 22.4% 19.0%
   财务费用 -358.6        -348.9        -294.0        -263.9        -277.4        EBIT增长率 -6.9% 50.4% 32.9% 24.7% 20.5%
   资产减值损失 402.4         8.3           30.0          30.0          25.0          NOPLAT增长率 5.4% 42.0% 32.5% 24.4% 20.8%
加:公允价值变动收益 -            -            -            -            -            投资资本增长率 23.8% -73.3% 474.2% -21.0% 82.5%
   投资和汇兑收益 1.5           -5.6          10.0          30.0          30.0          净资产增长率 12.1% 18.5% 18.1% 17.8% 18.0%
营业利润 1,090.6     1,449.9     1,757.0     2,088.5     2,476.8     利润率
加:营业外净收支 -0.2          -8.1          6.1           5.3           13.0          毛利率 21.0% 21.8% 21.8% 21.4% 21.4%
利润总额 1,090.4     1,441.9     1,763.1     2,093.8     2,489.8     营业利润率 13.4% 18.0% 18.5% 18.0% 18.1%
减:所得税 104.1         210.3         260.9         314.1         368.5         净利润率 12.9% 15.9% 16.3% 16.0% 16.1%
净利润 1,050.9     1,279.6     1,547.2     1,859.5     2,201.8     EBITDA/营业收入 11.1% 15.6% 17.0% 17.0% 17.2%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 9.0% 13.7% 15.4% 15.7% 16.1%
货币资金 8,991.7       8,037.0       12,677.1      13,325.0      18,185.1      运营效率
交易性金融资产 -            -            -            -            -            固定资产周转天数 58 68 59 45 35
应收帐款 4,752.8       4,362.6       4,670.3       7,455.3       6,810.3       流动营业资本周转天数 -203 -172 -176 -183 -177
应收票据 9.6           8.5           8.1           12.9          13.6          流动资产周转天数 714 730 691 724 736
预付帐款 623.2         967.1         702.9         1,345.5       1,170.0       应收帐款周转天数 190 203 171 188 187
存货 2,641.9       2,063.4       2,667.4       3,618.2       3,811.5       存货周转天数 97 105 89 97 98
其他流动资产 0.1           256.8         104.9         120.6         160.8         总资产周转天数 837 862 805 814 808
可供出售金融资产 436.8         503.3         375.4         438.5         439.1         投资资本周转天数 -117 -83 -100 -125 -132
持有至到期投资 -            -            -            -            -            投资回报率
长期股权投资 83.5          117.0         117.0         117.0         117.0         ROE 17.7% 17.9% 18.1% 18.1% 18.0%
投资性房地产 -            161.9         161.9         161.9         161.9         ROA 5.0% 6.6% 6.3% 6.2% 6.5%
固定资产 1,417.4       1,623.2       1,500.4       1,377.6       1,254.8       ROIC -28.0% -32.2% -159.4% -34.5% -52.8%
在建工程 27.6          13.7          13.7          13.7          13.7          费用率
无形资产 280.7         301.0         273.1         245.2         217.2         销售费用率 3.1% 3.8% 3.0% 2.6% 2.3%
其他非流动资产 575.0         370.1         519.7         473.5         448.8         管理费用率 3.8% 4.0% 3.1% 3.0% 3.0%
资产总额 19,840.4    18,785.6    23,791.9    28,704.8    32,803.8    财务费用率 -4.4% -4.3% -3.1% -2.3% -2.0%
短期债务 48.3          47.0          -            -            -            三费/营业收入 2.5% 3.5% 3.0% 3.3% 3.3%
应付帐款 7,450.2       6,181.9       8,869.3       10,732.6      11,988.4      偿债能力
应付票据 17.2          0.7           13.4          9.4           16.5          资产负债率 67.6% 59.4% 62.2% 63.0% 61.8%
其他流动负债 5,426.8       4,351.6       5,744.4       7,188.3       8,102.0       负债权益比 208.2% 146.4% 164.3% 170.5% 162.0%
长期借款 333.2         375.9         -            -            -            流动比率 1.32     1.48     1.42     1.44     1.50     
其他非流动负债 128.1         204.2         161.3         164.6         176.7         速动比率 1.11     1.29     1.24     1.24     1.31     
负债总额 13,403.8    11,161.3    14,788.4    18,094.9    20,283.5    利息保障倍数 -2.04    -3.16    -4.98    -6.91    -7.93    
少数股东权益 484.4       485.2       442.4       364.0       285.3       分红指标
股本 773.4         927.8         927.8         927.8         927.8         DPS(元) 0.25     -      0.27     0.26     0.23     
留存收益 5,563.3       6,466.0       7,633.3       9,318.2       11,307.2      分红比率 22.1% 0.0% 16.3% 12.8% 9.7%
股东权益 6,436.6     7,624.3     9,003.5     10,609.9    12,520.2    股息收益率 0.9% 0.0% 1.0% 0.9% 0.8%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 986.3         1,231.6       1,547.2       1,859.5       2,201.8       EPS(元) 1.13     1.38     1.67     2.00     2.37     
加:折旧和摊销 174.7         164.1         150.7         150.7         150.7         BVPS(元) 6.42     7.69     9.23     11.04    13.19    
   资产减值准备 402.4         8.3           -            -            -            PE(X) 25.0 20.5 17.0 14.1 11.9
   公允价值变动损失 -            -            -            -            -            PB(X) 4.4      3.7      3.1      2.6      2.1      
   财务费用 -66.2         -165.4        -294.0        -263.9        -277.4        P/FCF 46.3     -32.1    5.4      28.6     5.1      
   投资收益 -1.5          5.6           -10.0         -30.0         -30.0         P/S 3.2      3.3      2.8      2.3      1.9      
   少数股东损益 -64.6         -48.0         -45.1         -79.7         -80.5         EV/EBITDA 11.9     10.6     8.2      6.3      3.2      
   营运资金的变动 147.1         -2,017.2      3,408.8       -1,047.4      2,799.3       CAGR(%) 21.7% 19.9% 24.8% 21.7% 19.9%
经营活动产生现金 1,365.0     -796.0      4,757.6     589.2       4,763.9     PEG 1.2      1.0      0.7      0.7      0.6      
投资活动产生现金 -250.0      -119.1      138.0       -33.1       29.4        ROIC/WACC -2.7     -3.1     -15.2    -3.3     -5.0     
融资活动产生现金 -1,251.8    -226.1      -255.4      91.8        66.8        REP 1.4      5.6      0.2      1.1      0.2       
来源：Wind，中泰证券研究所 

图表 5：公司财务报表预测（百万元） 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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